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ne den Autoren zuzurechiien. Konstruktion transaktionsbasierter IrninobiIienindizes: 
Theoretische Grundlagen und empirische Umsetzung für den Wohnuilgsmarkt 
in Paris 
Zusammenfassung 
Der vorliegende Beitrag zeigt auf, wie  hedonische Preisindizes  für Immobilien auf  der Basis von 
Transaktionen  berechnet  werden  können. Der Heterogenität der Iinmobilien  wird  dabei durch ein 
öko~iometrisches  Modell Reclinung getragen, wobei in dieser Arbeit das Problem der Wahl einer ge- 
eigneten Funktionsform durch eine Transformation nach dem Ansatz von Box/Cox (1964) explizit be- 
rücksichtigt wird. 
Die Datenbasis deckt etwa 65% der Transaktionen des Wohnungsmarktes im Zeitraum 1990-1999 ab. 
Die Korrektur aufgrund unvollständiger Angaben führt zu einem Datensatz von 84 686 Transaktio- 
nen. Dieser Datensatz ist ein Vielfaches dessen, was bisher vergleichbaren Studien zugrunde lag und 
stellt damit eine international einmalige Datengmndlage dar. 
Schlagworte: Immobilien-Investment, hedonische Indizes, Bos/Co,r-Transformation 
Construction of  a Transaction Based Real Estate Index 
for tlie Paris Housing Market 
Abstract 
In  this Paper, we calculate a transaction based price index for apartinents in Paris (France). The Iiet- 
erogeneous character of  real estate is taken into account by  using an econoinetric niodel. The func- 
tional form is specified by using a general Bo,tfCox-function. 
The data base Covers about 65% of  tlie housing market in  1990-1999. Correction for incomplete data 
Ieads to a sample of 84 686 transactions. Tliis sample is by  far the largest ever used in coi-nparable 
studies, and is therefore ii-iternationally an unique data coverage for l-iousing markets. 
Keywords: real esrate investments, hedonic, index construction, Bos/Co.u-transformation 
Construction des indices hedonistes sur la base 
des traiisactions des apparternents & Paris 
Le prisent article niontre comriient des indices de prix 116donistes pour I'immobilier peuvent etre cal- 
cules sur Ia base de transactions. L'hkterogenkit6 des biens immobiliers est prise en cornpte par un 
n-iodhle de rkgression multiple, le problerne de choix d'une forme appropriee de fonction etant pris en 
considkration de facon explicite par une transforrnation selon le methode de BodCox (1964). 
La base de donnkes couvre eriviron 65% des transactions du marchk des logements dans la periode 
1990-1  999. La correction en raison de donnkes incompl&tes  conduit  une serie de donnees de 84 686 
transactions. Cette serie de donnkes represente plusieurs fois la quaiitite de  ce qui a servi de base 2i  des 
ktudes iquivalentes et constitue de ce fait Une base de donnkes exceptionnelles au niveau internatio- 
nal. 
mots de cle: investissement  iinmobilier,  indice Iiedoniste,  construction  d'indices immobilieres, m6- 
thode de traiisforn~ation  seloii Box/Cax 1 Einführung 
Die verschiedenen  Akteure des  Immobilienmarktes  haben  ein grundsätzliches Interesse an 
der Entwicklung von Immobilienpreisen und deren Zurückführung auf gemeinsame ursächli- 
che (Risiko-) Faktoren. Wollen Investoren, Bauträger oder Projektentwickler die Attraktivität 
einzelner Immobilienprojekte  beurteilen,  ist  die  Einschätzung der zukünftigen  unsicheren 
Wertet-itwicklung des betreffenden Marktsegmentes eine wesentliche Entscheidungsgrundla- 
ge. Insti&utionelle  Anleger  wie  Banken,  Investmentfonds  oder  Versicherungsunternehmen 
benötigen  irn  Rahmen  eines  quantitativ  gestützten  PortfoIio-Managements  verlässliche In- 
formationen über die Wertentwicklung von  Irnn~obilieninvestments.  So sind etwa in Fragen 
der Asset-Allocation,  also der Aufteilung eines gegebenen Budgets auf  die hauptsächlichen 
AnIagekiassen  wie Aktien, Zinstitel und Immobilien, Informationen über Rendite- und Risi- 
koprofile von Imn~obilien  und deren Abhängigkeiten zu den anderen Anlageformen von zent- 
raler Bedeutung. Weiterhin wird  auf  der Ebene der Performanceanalyse ein Vergleichmüß- 
stab (Benchrilark) benötigt, uni die Leistung des Managements von Immobilienportfolios e- 
valuieren  zu  können. Schließlich benötigt  auch  der Staat fundierte Informationen über die 
Preisentwicklung auf  den  Iinmobilienniärkten, um etwa die Wirkung staatlicher Lenkungs- 
maßnahmen beurteilen, planen und kontrollieren zu können. 
In der Real-Estate-Forscliung existieren verschiedene Ansatze zur Konstruktion von Immobj- 
lienindizes. Neben  Indizes, welche Renditen der Liegenschaften  in den Portfolios institutio- 
neller  Anleger auswerten bzw. die Wertentwicklung  von  Anteilen  börsennotierter Ir-nmobi- 
liengesellschaften  abbilden, spielen  die  hier betrachteten  transaktionsbasierten  Indizes eine 
große ~o1le.I  Diese Indexart basiert auf der Auswertung der realisierten Marktpreise und den 
Charakteristika von getätigten Transaktionen in Immobilien innerhalb eines bestimmten Zeit- 
abschnittes. Allerdings ist die Konstruktion eines derartigen Indexes aufgrund der Heteroge- 
nität sowie der geringen Transaktionshaufigkeit von Immobilien mit einer Vielzahl von Prob- 
lemen behaftet. Werden Transaktionen zu  verschiedenen Zeitpunkten betrachtet,  so können 
aus unterschiedlichen Preisen zunächst keine unmittelbaren Rückschlüsse auf Veränderungen 
des allgemeinen Marktpreisniveaus gezogen werden. Vielmehr können diese Abweichungen 
auf Qualitätsunterschiede etwa in Lage, Grtiße oder baulichen Zustand der erfassten Liegen- 
schaften zui.iickzuführen sein. Deshalb muss bei einer Konstruktion eines ti-ansaktionsbasier- 
I  Für  eine  Übersiclit  vgl.  BeiiderlGncernlHoesli  1994,  S. 523-527; Fische~./GeltnerfiVebb 1994;  MOLL- 
I-ei-/Sreplzar~/SeDasticzi~  2000. ten  Immobilienindex den Qualitätsunterschieden  der im Zeitablauf erfassten Liegenschaften 
Rechnung getragen werden. 
Innerhalb der Klasse der transaktionsbasierten  Lmmobilienindizes gibt es wiedesum mehrere 
Ansätze. Eine Möglichkeit ist die Berechnung des durchschnittlichen bezahlten  Quadratme- 
terpreises aller in einem bestimmten Marktsegrnent gehandelten Immobilien in jeder Periode. 
Diese einfache Methode trägt jedoch  den zeitlichen  Quali tätsunterschieden  der gehandelten 
Objekte nur unzureichend ~echnun~.'  Weiterentwicklungen dieses Ansatzes versuchen diese 
Problematik  dadurch zu  lösen,  dass Durchschnittspreise nur für solche Segmente gebildet 
werden, die nach Lage, Nutzungsai-t und eventuell weiteren Merkmalen hinreichend homo- 
gen  sind. Jedoch ist hierbei problematisch, dass oftmals nicht in jeder Periode für alle Seg- 
mente eine ausreichende Anzahl an Transaktionen vorhanden ist, um im statistischen Sinne 
vertrauenswürdige Aussageri bzgl. des Preisniveaus ermitteln zu können. 
Eine mögliche Alternative ist die Beschränkung auf Immobilien, die innerhalb des gesamten 
Betrachtungszeitraumes  mindestens  zweimal  verkauft  wurden  (Repeat-Sales-Methode). In 
diesem Fall lassen sich die Preise direkt vergleichen. Hierzu ist jedoch  Voraussetzung, dass 
zwischcnzeitlich  an  der Immobilie selbst keine den  Wert beeinflussenden  baulichen  Maß- 
nahmen vorgenommen  wurden. Ebenso erschweren wesentliche Veränderungen des Umfel- 
des, wie etwa die Verbesserung (Verschlechtening) der Infrastruktur, die Beurteilung der al- 
lein  auf den  Zeitablauf  zuriickzuführenden  Preisentwicklung. Dies  wird um so problemati- 
sches, je  länger der Untersuchungszeitraurn ist.3 Eine mögliche Lösung besteht  in der Be- 
schränkung auf Objekte, die in vergleichsweise kurzen Zeiträumen zwei- oder mehrmals ver- 
äußert wurden. Immobilien zeichnen sich jedoch  typischerweise durch langfristige Anlageho- 
rizonte  aus. Werden  ausschließlich häufig transferierte  Immobilien berücksichtigt, ist frag- 
lich, ob diese als repräsentativ fiii- den betrachteten Markt angesehen werden k~nnen.~ 
Im Mittelpunkt dieser Arbeit stehen hedonische Indizes. Diese versuchen die Heterogenitats- 
problematik dadurch zu lösen, dass mittels  eines ökonometrischen Modells die wertbeein- 
flussenden Faktoren von ImmobiIien erfasst und von den zeitlichen Einflussfaktoren separiert 
werden.'  Die theoretische Konzeption dieser Indizes basiert auf der Annahme, dass ein Gut 
"V.  Bei~de,./Gacei~~/Hoesli  1994,  S. 525; Ziircher Kontonalba,lk  1996, S. 36. 
Pgl.  Tllio,r/Frriteiiger/Hacsli  2000, S. 6-7. 
J  V$.  Beirdet-1G~iceiiil)ioesli  1994, S. 525; Gat:lriff/Hanr.i~i 1997. 
5  Erstnials wurde diese  Methode zur  Bewertung von  landwirtscl~aftlich  genutzten Grundstücken  Verwendet, 
vgl. Haas  1923. Der Term ,hedonicb  geht auf Court 1939 zurück, der die Preisbildurig irn  A~t~m~bilsek~~~ 
untcrsuclite. Vgl. auch  I.Vcilrg11 1928; Adel~liari/Gi.ilicizes  1961; Ln~icnsrer  1966; Rose11 1974. vollständig  durch einen Vektor von  separat bewertbaren  Eigenschaften  beschrieben  werden 
kann. Demnach bilden sich Preise für Irnmobilienobjekte als Summe der erworbenen einzel- 
nen  Eigenschaften  wie beispielsweise Lage oder Größe. Dies erlaubt es, die eigentlich  von 
Natur aus heterogene Anlageklasse der Immobilien in homogene Attribute zu separieren und 
gleichzeitig deren Einfluss auf den Wert der Objekte zu bestimmen. 
Zielsetzung dieser Arbeit ist es, die theoretischen Grundlagen der Konsti-uktion von transak- 
tionsbasierten Irnmobilienindizes darzustellen sowie anhand einer umfangreichen Datenbasis 
für den Wohnungsmarkt in Paris auch empirisch umzusetzen. Als zweitgrößte Stadt Europas 
und Hauptstadt Frankreichs, einer der führenden Wirtschaftsnationen  der Welt, stellt dies ei- 
nen der wichtigsten Imi~~obilienmärkte  der Welt dar. Mit ca.  1 l Mio. Einwohner konzentrie- 
ren sich 20% der Bevölkening Fr.ankseichs in der Region Ile-de-France, die Paris selbst und 
die sie umgebenden Vorstädte umfasst. Dabei weisl das im Zenti-~irn  der vorliegenden Arbeit 
stehende Departement 75 (Paris ohne Vorstädte)  eine Einwohnerzal-il von etwa 2 Mio. auf. 
Der Wohnraum besteht nahezu  ausschließlicl-i aus Mehrfamilienhäusern, wovon der Großteil 
in Eigentuniswohnungen aufgeteilt ist. Diese Wohnflächen sind hinsichtlich Alter und bauli- 
chem Zustand sehr heterogen.  Sie variieren  von  nlittelalterlichen  Vier-teln im Stadtkern bis 
hin  zu  volIständig neu  errichteten  Vierteln. Des weiteren  missen Grundstücksverkäufe in 
Frankreich  giundsätzlich notariell beglaubigt    erden.^ Die bei der Beurkundung erhobenen 
Daten werden  an  die Chni7zOi-e Irzter.clk~~ni.fe17zelztnle  des Notaii-es de Paris (CINP) weiterge- 
leitet und  dort seit  1990 zentral  erfasst. Diese Daten sind in digitalisierter Form iiffentlich 
vei-fiigbar, womit eine international herausragende Datenlage gegeben ist. 
2 Methodische Grundlagen 
Statistisch liegt der hedonischen Melhode ein multiples Regressionsmodell zugrunde, wobei 
die betrachteten  Transaktionspreise als endogene,  die wertbestimmenden Eigenschaften  als 
exogene Variablen  abgebildet    erden.^  Die  ermittelten  Regressionskoeffizienten  repräsen- 
tieren  folglich  die marginale Zahlungsbereitschaft der Marktteilnehmer für die betreffende 
Eigenschaft. Als Attribute, welche den Wert eines Liegenschaft  beeinflussen, werden  übli- 
cl-ierweise Charakteristika der 1rn11-iobilie  selbst (Größe, Zahl der Räun-ie, Vorhandensein von 
"ur  eine Darstellurig des Iinmobilieninarktes in Paris vgl. Sebasririlz 1996, S. 14-16, 24f.,  für eine Übersiclit 
der reclitlicheri Raliiiienbedirigungen  vpl.  Sebastia/l 1996, S. 9-13; Hök 2000. 
7  Für eine Übersiclit der verschiedenen  Metl~oden  zur Konstruktion hedonischer  Indizes vgl. Mai-WGo1dber.g 
1984. Fahrstühlen, etc.) sowie Standortfaktoren (Lagekriterien, Infrastsukturdaten) erfa~st.~  Allge- 
mein hat das Regressionsmodell die folgende Form: 
wobei 
p  :=  Vektor beobachteter Transaktionspreise 
X  := Matrix der Eigenschaften 
ß  := Vektor der Koeffizienten 
E  := Vektor von Störtermen 
Die Beiiicksichtigung der zeitlichen Entwicklung kann durch zwei verschiedene Ansätze be- 
riicksichtigt werden. Bei  der sogenannten direkten Methode werden  die Transaktionspreise 
aller  Perioden nicht nur auf immobilienspezifische Eigenschaften (Lage, Nutzungsai-t, Aus- 
slattung, Größe), sondern auch auf dichotome Zeitvariablen regres~iert.~  Hierbei wird impli- 
zit unterstellt, dass der Einfluss der Eigenschaften auf den Wert der Immobilien über den ge- 
samten Untersuchungszeitraum hinweg konstant ist. Bei der sogenannten indirekten Methode 
wird fiir jeden betrachteten Zeitabschnitt (Jahr, Quartal oder Monat) eine eigene Regressions- 
gleichung geschätzt. Da somit die hedonischen Preise in jeder Periode neu berechnet werden, 
kann  auch ein im Zeitverlauf schwankender Einfluss der wertbestimmenden Eigenschaften 
berücksichtigt werden. In  der  Mehrzahl  der empirischen Untersuchungen  wird  die direkte 
Methode gewählt, da nicht für alle Perioden  eine  ausreichende Zahl  an Transaktionen  zur 
Verfügung steht. 
10 
Wurden nach einer dieser Methoden die hedonischen Preise der wertbestimmenden Faktoren 
bestinlmt, so kann hieraus ein Preisindex fiir ein typisches hmobilienpoi-tefeuille konstruiert 
werden. Das durch dieses Portefe~~ille  dargestellte Eigenschaftsbündel wird dazu durch das 
hedonische Modell in jeder Periode neu bewertet. Dabei kann jedes als repräsentativ erachte- 
te Portefeuille verwendet werden, beispielsweise auch der gesamte Bestand eines Marktes. 
Neben  der Spezifikation der wertbeeinflussenden  Attribute ist es bei der Konstruktion  von 
hedonischen  Indizes von zentraler Bedeutung, welche Funktionsfom zur Erkläning des in 
Gleichung  1 dargestellten Zusam~nenhangs  verwendet  wird. Häufig werden  lineare,  semi- 
logarith~i~ische  oder log-lineare  Modelle gewählt. Diese zeichnen sich insbesondere  durch 
einfacl-ie Interpretierbarkeit aus, da die geschätzten Parameter eine direkte ökonomisch zu- 
Vgl.  Behi~i~ig/BS~~scl~-S~~p~~~/Cofcf~+iar~  1988, S. 100-102. 
D  Vgl. Ziirclier- Kairtonnlbai~k  1996, S.  34.;  h'rro  1997, S. 113. 
'O  Vgl. Be~idcr./Gnc~.iii/Hoesli  1993, S. 526-527. gängliche Aussagekraft besitzen. Beim linearen Modell geben die Parameter absolute Preise 
Wr eine Einheit des Attributs an, bei semi-logarithmischen Modelle prozentuale Aufschläge 
und bei der log-linearen Funktionsform repräsentieren sie Elastizitäten des Immobilienwei-tes 
auf eine relative Veränderung der jeweiligen ~erkrnalsrnenge." 
Allerdings ist die Annahme, dass die lineare, semi-logarithmische oder die log-lineare Funk- 
tionsvorschrift den Einfluss der Wertbestimmenden Faktoren auf die Immobilienpreise bzw. 
deren Veränderung korrekt beschreibt,  a priori nicht  gerechtferfigt.I2 Die Auswahl einer be- 
stinlrnten Funktionsform ist vielmehr gleichbedeutend mit einer dem Modell willkürlich auf- 
erlegten Restriktion. Eine Möglichkeit,  die Fur.iktionsform endogen zu bestimmen, stellt die 
von Box/Cox (1964) vorgeschlagene Methode dar. Hierzu wird von einem Regressionsmodell 
der folgenden Foi-m ausgegangen: 
wobei der Preis pi  einer Immobilie durch den Parameter B transformiert wird zui3 
und analog die exogenen Variablen  X:;'  mit dem Parameter /Z zuI4 
Die Parameter  8,  A  und  ß des Modells in Gleichung 2 lassen  sich mittels einer Maximum- 
Likelihood-Schätzung bestimmen, wobei die folgende Fuiiktion maximiert wird:15 
'I  Dabei  können  nur  mctrisclie Variablen, logaritlirniert  werden, da dichotomc Variablen den Wert Null  an- 
nehmen  können und  der Logari~hmus  von Null  nicht definiert ist. Folglicli sind die Parameter der dichoto- 
nien  Variablen  keine Elastizitäten,  soiidern  Sernielastizitäten, Sie  geben die relative Änderung des Woh- 
nungspreises an, wenn das betrefcende Merkiual vorhanden ist. 
I'  Vgl. Coocli~lnii  1978, S.  476; Hal~~ori;eii/Pollako~~~ski  1981,  S. 47. 
'bVgl.  Bos/Cos  1964, S. 214. 
I4  Es ist hierbei nicht sinnvoll, dicliotome Variablen zu  transfornlicren, da diese nur die Werte 0 oder 1 anneh- 
men können, vgl. Cassel/Meiidelsoli~i  1985, S. 138. 
l5  Vgl. Bos/Co.v  1964, S. 215; Hnlvoi.rrii/Pollnko~~~ski  1981, S. 43. Je nachdem, welche Werte  B und  2 annehmen, verändert  sich die Funktionsform des Mo- 
dells. Für den Fall B = ;1= 1 liegt eine lineare Funktion vor, für 8 = ,I=  0  eine log-lineare und 
für 8 = 0 und 2 = 1 eine semilog-lineare Funktionsform.16 Ergeben sich jedoch andere Werte 
als 0 und  1 für die Parameter 8  und A,  so besitzen die Parameterschätzer Bi  des Box/Cox- 
Modells  keine  ökono~nisch  unmittelbar  zugängliche Aussagekaft mehr.  Die Interpretation 
der hedonischen Preise wird  durch die Transfo~mation  der Variablen  erschwert, da die er- 
rechneten Koeffizienten in gewisser Weise artifiziell sind.17 Auch dominieren exogene Vari- 
ablen, mit denen der größte Teil der Variation der endogenen Variable erklärt werden kann, 
bei der Bestimmung der optimalen Transformationsparameter. Somit ist es möglich, dass der 
Effekt einer für das GesamtmodeIl weniger bedeutenden exogenen Variable nicht korrekt be- 
rücksichtigt wird.'" 
Dies verdeutlicht  den Zielkonflikt zwischen einem optimalen Fit des Modells und der Be- 
stim~nung  aussagekrnftiger hedonischer Preise fiir die Eigenschaften der Immobilien. Ob man 
von der Bo.r;/Cos-Transfornlation  Gebra~ich  macht, hängt letztendlich vom Untersuchungsziel 
ab.  GiIt  das Hauptinteresse  der Identifikation  des  Einflusses  einzelner Eigenschaften  von 
Immobilien auf deren Preis (etwa fiir die AnaIyse der Risikostruktur von Immobilienportfe- 
feuilles), so ist die Bo.dCa.t--Funktion u.E.  unzweckmäßig. In diesem Falle ist der Einfachheit 
der  Modellstruktur  und  der  unmittelbaren  ökonomischen  Interpretierbarkeit  der Modeller- 
gebnisse Priorität  einzur~umen.'~  Zielsetzung  eines Indexes  ist es jedoch,  ein umfassendes 
Bild  über die tatsächliche Preisentwicklung  auf einem Inlmobilienmarkt  zu  gewinnen und 
nicht den Einil~~ss  einer Eigenschaft zu separieren. Für die Auswahl der dem Lndex zugrunde- 
liegenden hedonischen  Preisfunktion soll dem BodCox-Modell daher hier Vorrang gewährt 
werden." 
l6  Um den Rechenaufwand zu reduzieren, wird oftnials empfohlen, die Annahme 6=  A zu treffen. Vgl. GI-eene 
1993, S. 332. Diese Annahnie hat aber keine theoretische Berechtigung und hat sich bereits in früheren Stu- 
dien als nicht zutreffend herausgestellt, vgl. Cossei/hfeiidelsolin  1985, S. 139. 
''  VsI. Cosscl/h~fe~~delso/~  1985, S. 137, 139. 
'"gi.  C~lssrl/iLle~idelso/Iri  1985, S. 136. Auch sind die angegebenen Standardfehler der OLS-schätzer Pi unter 
der Arinnhnie  heiechnet worden, dass  B und ,I bekannt sind. Tatsächlich  aber sind  8 und  h  irn  Bo.v/C~x- 
Modell zu  scli5tzende Pürnnieter.  Die  Verwendung  von  Sch3tzfunktionen für Bund h  Führt  dazu, dass die 
gcscli5taien Standardfeliler der P, systematisch unterschitzt werden. Folglich sind statistische Tests wie z.B. 
die r-Statistiken  nicht niehr valide, vlg. GI-eeii 1993, S. 330-333. 
1'3  Vgl. Bns/Cos  1964, S. S13f. 
VgI. Cnssei/hleiideisoliri  1985, S. 137f. 3 Bisherige Anwendungen hedonischer Indizes in der Literatur 
Die lledonische  Melhode zur Konstruktion von Immobilienindizes war insbesondere in den 
USA Gegenstand einer Vielzahl von empirischen Untersuchungen. Als erste Anwendung he- 
donischer Indizes überl-iaupt gilt dabei die Arbeit von Hans (1922), in der die Preise landwirt- 
schaftlicher Flächen in Minnesota (USA) im Zeitraum 19  16-  19 19 anhand eines linearen Reg- 
ressionsn~odells  untersucht  wurden."  In  einer  weiteren  flühen  Arbeit  analysieren  Bailey/ 
Mutlz/No~rr-se  (1963) verschiedene Regressionstechniken anhand der Verka~~fspreise  von Lie- 
genschaften  in St. Louis (USA) der Jahre  1937-1959. Fisher/Geltlzer/Webb  (1994) verglei- 
chen mehrere Ansätze, wobei unter  anderem auch ein hedonischer Index für den Zeitraum 
1979-1992 berechnet wird. Datengrundlage sind dabei Verkäufe aus dem Portefeuille institu- 
tioneller Anleger, soweit sie im NCREIF-Index  erfasst werden. Die Eignung öffentlich ver- 
fügbarer Daten zur Erstellutig hedonischer und anderer Indizes wird von Kiel/Znbel (1997) 
anhand der A17zericnrz Ho~~silzg  Srtivey für den Zeitraum  1975-1991 in ausgewählten Städten 
überprüft.  In  einer  aktuellen  Studie zeigen  Wolvertors/Selztezn  (2000) die Vorteile  hedoni- 
scher Indizes gegenüber anderen Methoden auf. 
In Europa existieren insbesondere für die Schweiz mehrere Arbeiten zu hedonischen Indizes. 
Beizder/G~?ce~iz/HoesZi  (1994) konsti-uiertei~  ai~hand  von Transaktionen von Wohnimmobilien 
im Kanton Genf (Schweiz) im Zeitraum 1978-1992 hedonische Indizes unter Verwendung li- 
nearer, semi-logarithinischer und log-linearer Funktionen. In einer Studie der Zürclzer Knnto- 
~znlbnlzk  (1996) werden  liedonische  Indizes auf  Jahresbasis fiir Wohnimmobilien aus dem 
Kanton Zürich (Schweiz) berechnet. HoeslilGioccotto/Fc~vnrger  (1997) erstellen anhand von 
304 Transaktionen  nach  verschiedenen  Methoden  Indizes  für  drei  ImmobilienkIassen  im 
Rauin Genf (Schweiz). 
Ln  den oben genannten Studien werden meist nur Parameterschätzungen  auf  der Basis von 
Standardf~inktiorien  wie linearer,  semi-logarithmischer  oder log-linearer Funktionen vorge- 
nommen. Die Ergebnisse mehrerer empirischer Untersuchungen sprechen jedoch  gegen die 
Verwendung  einer dieser Funktionsformen. So schließt Gooclr7zarz  (1978) aufgnind der Er- 
gebnisse einer Box/Cox-Transformation  die Anwendung dieser S tandardformen für einen Da- 
tensatz von  1835 Transaktionen explizit aus. Auch Milto~i/Gressel/M~i~key  (1984) weisen an- 
hand von  917 Transaktionen  von Grundstiicken  irn Nordwesten Floridas (USA) nach, dass 
Standardf~inktionen  in1 Gegensatz zur Boflox-Transformation  zu  verzerrten  Schätzungen 
"  Vgl. Colir.eIl/Diliiior.e 1999. für lmmobilienwerte  führen können.  Coulso~~/RoOirzs  (1987) und  Croppel-/DecWMcConnell 
(1988) untersuchen neben  den oben genannten noch weitere Standardformen und kommen 
für den untersuchten Datensatz zu dem Ergebnis, dass eine BoKox-Transformation die ge- 
eignete Technik zur Schätzung hedonischer Preisfunktionen darstellt. Eine Anwendung der 
Box/Cos-Transformation auf europäische Immobilien findet sich in Lansii~Wirhijssen  (1998), 
die Preise für landwirtschaftliche Flächen in den Niederlanden der Jahre 1970-1988 untersu- 
chen. 
Die oben aufgeführten Studien umfassen in der Mehrzahl nur einige hundert Transaktionen. 
Ursache dafiir ist, dass die Datensätze meist  aus nicht öffentlichen Quellen wie den Belei- 
hungsunterlagen  einzelner Hypothekenbanken  oder den  Verkäufen  ausgewählter  institutio- 
neller Investoren stammen, da Verkaufspreise und die Vielzahl der weiteren, fiir hedonische 
Indizes notwendigen Daten in der Regel nicht zentral erhoben werden. Dadurch ist zum einen 
die Reprasentativität der Stichprobe fiir den Gesamtmarkt nicht immer gewährleistet. Zum 
anderen  führt  die  geringer  Stichprobengröße zu  Einschränkungen  bei  der  Anzahl  der  zu 
schätzenden Parameter. 
Eine Ausnahnle  stellen  die  von  der  Clzanzbl-e I~ztel-cl&partellzeiztale  des Notail-es de Paris 
(CINP) gerneinsam  mit dem Ilzstirzit National de Zn  Statistique et des Etzldes Econorniques 
(INSEE') berechneten Preisindizes Notnires-INSEE dar, Aufgrund einer nahezu vollständigen 
Erfassung  aller  Verkaufsvorgänge  kann  von  einer hohen  Repräsentativität  der Datenbasis 
ausgegangen werden. Hieraus werden für mehrere französische Städte hedonische Indizes auf 
der Basis eines log-linearen Modells berechnet." 
Unsere Untersuchung konzentriei-t sich auf die Innenstadt von Paris als einen der bedeutends- 
ten  In~rnobilienstandorte  Europas.  Anders  als  bei  der  Konstruktion  des  Indexes Notail-es- 
INSEE wird hier neben einer unterschiedlichen Vorgehensweise bei der Behandlung unvoll- 
ständiger  Angaben  zusätzlich  eine  Optimieiung  der  Funktionsfol-m  durch  eine Box/Cox- 
Transfo~mation  vorgenommen. 4 Beschreibung der Datenlage 
Die  verwendete  ~atenbasis'%einhaltet  irn  Zeitraum  01/1990-12/1999  insgesamt  237 705 
Transaktionen von  Wohnungen im Departement  75 (Paris). In  der nachfolgenden Tabelle 
sind die Anteile der erfassten Transaktionen  an  allen in Paris getätigten Verkäufen aufge- 
führt. Demnach steigt der Anteil der in der Datenbasis erfassten Transaktionen im Untersu- 
chungszeitraum von nahezu 40% im Jahre 1990 auf über drei Viertel aller Wohnungsverkäu- 
fe in Paris im Jahre 1999 an. 
Tabelle 1: Anteil  der  in  der  Datenbasis  dokunientierten  Transaktionen  an  der  Gesamtheit  aIler 
Wol-inungsverkäufe in Paris (Departement 75) in %. 
Für jede der Transaktionen können nach Vorgabe der Clznr1zb~-e  I~zte~~clkpnrte~~zerztnlae  des No- 
tnir-es rle Paris (CINP) annähernd  100 verschiedene Merkmale erfasst werden. Trotz dieser 
Vielzahl fehlen dennoch einige Angaben, die fiir die Besti~ilmung  des Preises einer Wohnung 
wesentlich sein können. Beispielsweise sind Lnformationen bezüglich der Qualität  der Lage 
oder über den Erhaltungsgrad der Liegenschaft schon bei der Erhebung der Daten nicht vor- 
gesehen. Häufig sind  auch bezüglich  der berücksichtigten  Merkmale die Angaben  unvoll- 
ständig, da sowohl Erhebung als auch Weiterleitung der Daten auf freiwilliger Basis erfol- 
24  gen.  Dies bedingt: die Notwendigkeit einer weiteren Aufbereitung der Daten. 
Angaben über Kaufdaturn und Kaufpreis waren in allen Fallen vorhanden, ebenso die Anzahl 
der Personalräunle und der ~adezirnmer.'"ezüglich  der Existenz von Garten oder Terrasse 
erschien es uns gerechtfertigt, grundsätzliche Annahmen über die Ausprägung des Merkmals 
trotz fehlender Angabe zu rilachen. Da Wohnungen in der Innenstadt von Paris nur selten ii- 
ber Garten oder Terrasse verfügen, wurde bei fehlenden Angaben unterstellt, dass diese auch 
nicht vorhanden sind. 
'"D-BIEN  Base d'Iriforiiiations Econoiniques Notariales, Veicioii B, Edition No 18 von1 Juli 2000. 
'" Jedocli ist seit dem 19.06.1997 der Verkäufer durch das Loi ,,Carrez" gesetzlich verpflichtet, die Wohnflä- 
ciie nach festgelegten Kriterien anzugeben. 
25  Die Tatsache, dass in 100% der Dalensätze die Angaben  bezüglich der Anzahl von Badezirnii>er und Perso- 
nali3umc voi-lianden siiid, legt in Anbetracht der Unvollstäridigkeit  bezüglicli anderer Angaben die Vernlu- 
iung nahe, dass tatsächlich einige Datensätze zwar iinvollständig waren, jedoch in der Datenbank bei felilen- 
der Arisabe der Wert Null vergeben wurde. Eine Differenzierung ist in diesein Fall nicht niöglich. Bei fehlenden Angaben über andere Merkmale der Wolinung, bei denen ein Einfluss auf den 
26 
Wert der Wohnung vermutet werden kann,  wird wie folgt vorgegangen: (i) Die Datensätze 
werden  als fehlerhaft aus der Stichprobe ausgeschlossen oder (ii) das Merkmal wird in der 
Regressionsgleichung nicht  erfasst. Die Auswirkungen der verschiedenen Vorgehensweisen 
sollen im Folgenden anhand der konkreten Fälle aufgezeigt werden. 
Der Ausschluss von Datensätzen kann zu einer atypischen Selektion, mithin zu einer Verzer- 
ning der Stichprobe führen.  Es ist daher zu pnifen, ob eine derart verkleinerte Stichprobe 
noch immer repräsentativ für die Giundgesamtheit ist. Hierzu wird zum einen die Verteilung 
bezüglich  der einzelnen Merkmalsausprägungen  geprüft,  die gegenüber der ursprünglichen 
Verteilung der Gnindgesamtheit möglichst konstant bleiben sollte. Zum anderen werden für 
jede  der Teilstichproben Regressionen  unter Ausschluss  des jeweilig  problematischen  Fak- 
tors durchgeführt. Sofern weder die Verteilung noch die Koeffizienten der Merkmalsausprä- 
gungen erhebliche systematische Unterschiede aofzeigen, werden die unvollständigen Daten- 
Bei etwa 32 000 Datensätzen fehlen Angaben entweder bezüglich der Anzahl der Garagen, 
der Beurteilung als neu  bzw. alt'7,  der Fläche in m2, der Lage oder des Baujahrs. Nach oben 
dargestellter Prüfung ergeben sich keine systematischen Verzeri-ungen, so dass die Stichpro- 
be  um  die bezüglich  dieser Merkmale unvollständigen  Datensätze reduziert werden  kann. 
Über die Existenz einer Zentralheizung sind nur in 4 630 Fällen Angaben vorhanden. Diese 
Teilmenge weist eine deutlich andere Verteilung bezüglich der Merkmalsausprägungen  auf 
als die ursprüngliche  Stichprobe. Weiterhin ergeben sich aufg~~ind  der deutlich  geringeren 
Stichprobenzahl bei mehreren Variablen insignifikante Parameterschätzungen.  Daher wurde 
hier die Alternative gewählt, die Variable Zentralheizung in der Repressio~~sgleichung  nicht 
zu  berü~ksicl-itigen.~~  Weniger eindeutig sind die Ergebnisse bezüglich der Existenz eines 
Fahrstuhls. Dieses Merkmal ist in  139 069 Datensätzen nicht erfasst. Bei Ausschluss dieser 
unvollständigen Datensätze ergibt sich für die verkleinerte Stichprobe eine um 10 m2 größere 
'' Die Anzahl der Zimmer konnte jedoch wegen lioher Korrelation zur der Fläche der Wol-inung nicht berück- 
sichtigt werden, vgl. auch Hoesli/Tlziori  1995, S.  81. Sozio-ökonomische Angaben über die Person voii Käu- 
fer  und  Verkäufer  wurden gleichfalls nicht berücksichtigt, da diese keinen  kausalen Bezug  zum Wert der 
Wohnung haben, vgl. Ediiiorids  1984, S. 80. Das Fehlen von Angaben zu diesen Eigenschaften ist somit für 
unsere Un~ersuchuiig  unbeachtlich. 
" Eine Wohnung gilt in1  fiskalischen Sinne als neu, weilri  sie innerhalb der ersten fünf Jahre zum ersten Mal 
verkauft wird. In  allen danach erfolgenden Transaktionen wird die Wohnung als alt eingestuft, vgl. Sebasti- 
aii  1996, S. 12. 
2s  Da diese Variable in Regressionen über die Teilmenge zu signifikanten Parameterscliätzungen fülirre, kann 
nicht ausgcsclilossen werden, dass hierdurch andere Parameterschätzungen  verzerrt sind, vgl. Creeize  1993, 
S. 245 f. durchschnittliche Fläche. Auch bezüglich  anderer Variablen sind geringfügig höhere Werte 
feststellbar. Da jedoch die Ergebnisse der Kontrollregressionen keine wesentlich unterschied- 
lichen Pararneterschätzungen aufweisen, wurde hier dem Ausschluss der unvollständigen Da- 
tensätze der Vorzug gegeben, so dass der betreffende Regressor für die Variable Aufzug mo- 
delliert werden kann. 
Oftmals werden  Stichproben anliand bestimmter verfahrenzg  durch den Ausschluss als im- 
gewöl-inlich hoch  bzw.  klein  eingestufter  Merkmalsausprägungen  (sog.  Ausreißer)  berei- 
nigtY3O  um die Priizision von  statistiscl-ien Inferenzaussagen zu erhöhen. Sind derartige Aus- 
reißer auf Messfehler oder Fehler bei der Datenerfassung zurückzuführen, ist deren Elirnina- 
tion  aus der Stichprobe unstrittig. Liegen allerdings extreme Beobachtungen (Extremwerte) 
eines korrekt dokumentierten regulären Verkaufsvorgangs vor, ist in der einschlägigen Lite- 
ratur eine Bereinigung der Stichprobe nicht unun~stritten." So könnten beispielsweise Kauf- 
preise von weniger als  1000 FF pro m2 für den Wohnrau~n  Paris auf außergewöhnliche Ver- 
kaufsumstände oder auf  Fehler bei der Datenerfassung  hindeuten. Da ohne zusätzliche h- 
forrnationen hier nicht festgestellt werden kann, ob tatsächlich Datenfel-iler oder Extremwerte 
vorliegen, wird auf die Anwendung pauschalierter Bereinigungsverfahren verzichtet. 
Um jedoch  untypische  Vorgänge  auszuschließen,  werden  Transaktionen nur  dann berück- 
sichtigt, wenn es sich hierbei um den Abschluss eines Kaufvertrages über eine ausschließlich 
zu Wohnzwecken (habitation) genutzte Lmmobilie handelt, bei dem das unbeschränkte Eigen- 
tum (pleine propriite) gegen die Zahlung eines festgelegten Betrages übertragen wird (vente 
de gr6 2 gr6). Damit werden beispielsweise Zwangsversteigeiungen, Verkauf gegen Leibrente 
oder gewerblich genutzte Wohnungen nicht beiiicksichtigt. Derartige Transaktionen machen 
etwa 3% aller Datensätze aus. 
Nach Ausschluss Transaktionen, die bezüglich der relevanten Variablen unvollständig  sind, 
reduziert sich die Stichprobe, die für die nachfolgenden Untersuchungen verwendet werden 
soll, weiter auf  84 686 Datensätze. Nachfolgende  Tabelle gibt Mittelwert und  Standardab- 
weichung fiir diese und für die urspriirigliche Stichprobe an. Weiterhin wird die Anzahl der 
Datensätze ohne Angaben in der ursprünglichen Stichprobe für das jeweilige Merkmal aufge- 
führt. 
13  Für eine Übersicht vgl. hierzu elwa Ba~.~~c.tt/Leitsis  1984. 
30  SO  auch bei  der Berechnung des Indexes Notnires-INSEE.  Hier wurden alle Transaktionen mit einem Kauf- 
preis  eliminiert,  die  uni  rnelir  als zwei  Standardabweichungen  vom  Mittelwert  abweichen, vgl.  Dubujet  . 
2000,  S. 3. 
3  1  Vgl. Bnfizett/Leiilis  1984, S.  4-7, 25-27, 178-180. Tabelle 2:  Deskriptive Statistiken 
Baujahr 
vor  1849" 
1850-1913'k 
1914-1937'k 
1948-  1969"; 












1030  (1073) 
54.64  (34.88) 
0.86  (0.52) 
0.23  (0.46) 
0.05  (0.29) 
4.09  (3.71)  I 
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1002  (1 151) 
45.30  (36.37) 
0.75  (0.56) 
0.18  (0.42) 
0.06  (0.32) 






aucli die Anzahl  der Badezimmer geringfiigig von 0.75 auf 0.86.  Ebenso weisen die Werte 
0.92 
Der Mittelwert der dichotoriieri Variablen gibt den Prozentsatz der Datensätze an, 
bei  dcnen das Merkmal vorhanden ist. 
für Garage, Personalräume und Stockwerk höhere Werte aus. 
0.92 
Die geringfügigen  Ändesungen der Mittelwerte der dichotomen Variablen  für die Existenz 
von Aufzug, Garten, Terrasse, der Eigenschaft "neu"  und des Zustands der Belegung werden 
aufgmiid der Rundung auf zwei Nachkomnlastellen niclit mehr dargestellt. 
In beiden Stichproben sind Baujahre vor  1849 und in den Perioden  198  1-1991 sowie 1992- 
2000 nur in wenigen Datensiitzen, ein Schwerpunkt findet sich mit nahezu 40% in den Jahren 
1850- 19 13. Die Mittelwerte  der Variablen  bleiben nahezu unverändet, nur  die Ba~iperiode 1970-1980 ist in der reduzierten Stichprobe mit  19% gegenüber 11% in der ursprünglichen 
Stichprobe überrepräsentiert. 
Abbildung  1 zeigt die relative Häufigkeitsverteilung der für die nachfolgende Untersuchung 
verwendeten Stichprobe bezüglich der einzelnen Arrondissements der Stadt ~aris.~' 
Abbildung 1: Verteilung des reduzierten Datensatzes auf die Arrondissements 
Die kleineren  Arrondissements 01-04 in Stadtkern haben mit Werten zwischen  0,8%-1,9% 
nur einen geringen Anteil an  der Stichprobe, was sicherlich nicht nur auf die relativ geringe 
Fläche, sondern auch auf den hohen GewerbeanteiI in  diesen Arrondissements zurückzufüh- 
ren ist. .Die meisten Transaktionen finden sich im 15. Arrondissement im Siiden und im 18. 
Arrondissement im Norden von Paris. 
5 Schätzung  des  Regressionsmodells  nach  der  Box/Cox- 
Transformation 
Zur Schätzung des Regressionsrnodells  ist es nunmehr erforderlicl-i, die wel-tbestimmenden 
Eigenschaften  der erfassten Inlmobilientransaktionen  zu  spezifizieren. Dabei  stellen neben 
der endogenen Variable Kaufpreis stellen nur vier weitere Eigenschaften metrische Variablen 
dar: die Fläche sowie jeweils die Zal-il der Garagen, der Badeziiiln~er  und der Personalräume. 
32  Die relative Hiiufigkeitsvertcilunp  in der ursprünglichen  Stichprobe lautet:  1. An.: 0.9%; 2.  Arr.:  1.5%; 3. 
Arr.: 2.4%; 4. Arr.: 1.8%; 5. An.: 2.9%; 6.  Arr.: 2.3%; 7. Arr.: 2.8%;  8. Arr.: 1.9%; 9. Arr.:  3.6%; 10. Arr.: 
5.1%;  11. kr.:  9.0%;  12. Arr.: 5.8%;  13. Arr.: 5.4%;  14. Arr.: 5.3%;  15. An.: 10.2%; 16. Arr.: 7.5%;  17. 
Ari-.: 8.1%;  18. Arr.: 10.7%;  19. Air.: 6.1%;20.Arr.:  6.7%. Alle anderen Eigenschaften geben Zustände an und müssen daher als dichotome Indikatorva- 
riablen modelliert werden. Dabei geben vier Variablen jeweils direkt an, ob Aufzug, Terrasse 
oder Garten vorhanden sind bzw. ob die Wohnung als neu oder alt zu beurteilen ist. Für die 
Eigenschaft Stockwerkslage werden für Unter-, Erd- und jeweils  für die ersten fiinf Oberge- 
schosse eigenständige Indikatorvariablen ~erwendet.~~  Fiir alle Wohnungen ab dein sechsten 
Stockwerk wird eine gemeinsame Variable 
Da zur Abbildung von  11  Zuständen  n-1  Variablen  ausreichend sind und acht verschiedene 
S tockwerkslagen unterschieden werden, muss die Eigenschaft Stockwerk durch sieben dicho- 
tome Variablen modelliert werden. Von diesen kann jeweils nur eine den Wert 1 annehmen, 
da eine Wohnung nur jeweils  in einem Stockwerk liegen kann.35 Alle weiteren dieser Zu- 
standsvariablen müssen dann den Wert 0 haben. Sofern alle Variablen den West 0 annehmen, 
so liegt der Zustand der Eigenschaft vor, die nicht mit einer eigenen Variablen beschrieben 
wurde. Die Parameter dieser dichotomen Variablen  geben dann die hedonischen Preise der 
Zustände als Aufschlag bzw. Abschlag relativ zu  der nicht modellierten  Zustandsgröße an. 
Da als Referenz für die Stockwerkslage das Erdgeschoss gewählt wurde, gibt der Parameter- 
schätzer für das 1. Stockwerk dann den Aufschlag an, der relativ zu einer Wohnung iin Erd- 
geschoss zu zahlen ist.36 
Eine Modellierung der verschiedenen Ausprägungen  durch mehrere Indikatorvariablen wird 
auch für die Bauperiode, die Belegung, die Lage und das Verkaufsdatum vorgenommen. Lm 
Zweifelsfall wurde der arn häufigsten vorkommende Zustand als Referenz gewählt. 
Für die Lage besteht die Möglichkeit, entweder die Einteilung in zwanzig Arrondissements 
oder in achtzig Quartiers zu wählen. Gleicherniaßen kann das Verkaufsdatum monatlich oder 
quartalsweise berücksichtigt werden. Eine gleichzeitige Modellierung von monatlichen Ver- 
kaufsdaten  und  der Berücksicl-itig~~ng  der Lage als Quartier ist mit hohem Rechenaufwand 
verbunden und konnte dalier im Rahmen dieser Studie nicht dargestellt werden. Daher wur- 
den hier zuIn einen Quartalszeiträume unter Berücksichtigung der Lage in Quartiers und zum 
33  Zwar kann die Etage auch als metrische Variable eindeutig abgebildet werden. Eine derartige Modellierung 
iinpliziert jedoch,  dass der Einlluss der Lage in einern höheren Stockwerk konstant und immer identisch ist. 
Der Unterschied  zwischen  einer Wohnung in1 Erdgeschoss und  im ersten Obergesclioss ist aber sicherlich 
größer als der beispielsweise zwischen dem 20. und 21. Stockwerk. 
34  Dies impliziert die Annahme, dass ab der sechsten Etage Unterscl~iede  in der Stockwerkslape keine wescnt- 
liclien Auswirkungen mehr auf den Preis einer Wohnung haben. 
35  Von Wol.iriungen, die sich über melirere Stockwerke erstrecken, soll hier abgesehen werden. 
36  Für die Interpretation von Duininyvarinblen vgl. Halrlomei1/Pal17zqriist  1980. anderen monatliche Zeiträume unter Benicksichtigung der Lage in Arrondissements verwen- 
det. 
Die erste Regressionsgleichung umfasst somit vier metrische Variablen für Anzahl der Bade- 
zimmer, der Garagen und Personalräume sowie für die Fläche in m2; je eine dichotome Vari- 
able für die Angabe über die Existenz von Aufzug, Terrasse, Garten und die Beurteilung als 
neu/alt; sieben fiir die Stockwerkslage, sechs fiir die Bauperiode; drei für den Vemietungs- 
zustand; 79 fiir die Lage, 39 für das Verkaufsdatum (in Quartalen) und schließlich eine Kon- 
stante. Insgesamt sind somit für N  = 143 Variablen ~arameterscliätzun~en  vorzunehmen. Die 
zweite Regressionsgleichung  enthält entsprechend  19 dichotome Indikatorvariablen  für die 
Lage und  119 für den Verkaufsmonat, insgesamt somit N  = 163 Variablen. Allgemein lautet 
die zu schätzende Regressioilsgleichung demiiach: 
wobei yi  den  Wohnungspreis,  si  die  Wohnfläche  und  xjj  die  übrigen  Charakteristika  der 
Transaktion  i repräsentieren. Letztere werden ilicht transformiert, da diese den Wert Null an- 
nehmen können.37 
Die Maximum-Likelihood-Schätz~lng  der Parameter ergibt die Pararneterschätzer  8 = O,l1 
und  3  = 0,14 für das erste Modell (Verkaufszeitraum in Quartalen, Lage in  Quartiers) und 
6 = 0,11 und  2 = 0,14 für das zweite (Verkaufszeitra~iin  in Monaten, Lage in Arrondisse- 
ments). Für das erste Modell lautet das durch die Bos/Cox-Transformation  gemäß Gleichung 
(3) und (4) optimierte Modell dernilach: 
Nachfolgende Tabelle gibt die OLS-Schätzer nach Gleichung 7 für den ersten Regressionsan- 
Satz  an: 
37  Vgl. Eu.\-/Co.i 1964, S. 2 14. - 16- 
Tabelle 3: Regressionsergebnis des BodCox-Modells ( 1990-  1999) 
R2  = 0,891  Durbin-Watson 1.783 
F-Statistik: 4846.35  Prob(F-Statistik)  0.00 
:K  signifikant auf 1%-Niveau 
signifikant auf 5%-Niveau 
Quartier  40  -0.287 ** 
Quartier  41  -0.081 ** 
Quartier  42  0.353 * 
Quartier  43  0.408 * 
Quartier  44  0.327 * 
Quartier  45  0.549 * 
Quartier  46  0.480 * 
Quartier  47  0.231 * 
Quartier  48  0.563 * 
Quartier  49  0.9 1 1 * 
"uartier  50  -0.385 * 
Quartier  51  0.449 * 
Quartier  52  1.362 * 
Quartier  53  1.803 * 
Quartier  54  1.1 11 * 
Quartier  55  1.075 * 
Qiiartier  56  0.921 * 
Quartier  57  1.097 * 
Quartier  58  1.594 :$ 
Quartier  59  1.439 * 
Quartier  GO  1.304 * 
Quartier  61  1.646 * 
Quartier  62  2.160 * 
Quartier  63  2.278 * 
Quartier  64  2.295 * 
Quartier  65  1.656 * 
Quartier  66  1.740 * 
Quartier  67  0.809 * 
Quartier  68  -0.028 
Quartier  69  0.287 * 
Quartier  71  -1.021 * 
Quartier  72  -1.003 * 
Quartier  73  -0,907 * 
Quartier  74  -0.888 * 
Quartier  75  -0.438 * 
Quartier  76  -0.066 ** 
Quartier  77  -0.439 * 
Quartier  78  -0.349 * 
Quarticr  79  -0.123 * 
Quartier  80  -0.1 60 * 
Das ModeIl weist mit einem Bestimmtheitsmaß von R'=  89,1% eine Erklärungskraft in ver- 
gleichbarer Höhe wie andere empirische Studien über hedonische Indizes auf.38  Dies ist ins- 
besondere deshalb bemerkenswert, da in dem hier untersuchten Datensatz wichtige Angaben 
Liber die Zustand des Gebäudes oder der Qualität der Lage fehlen, welche in den meisten Stu- 
Variable  Koeff. 
Quartier 
Quartier  01  2.033 * 
Quartier  02  1.344 * 
Quartier 03  1.648 * 
Quartier 04  2.102 * 
Quartier  05  2.434 * 
Quartier  06  0.981 * 
Quartier  07  0.579 * 
Quartier  08  0.490 * 
Quartier  09  0.66 1 * 
Quartier  10  0.944 
Quartier  11  1.746 * 
Quartier  12  1109 * 
Quartier  13  1.478 * 
Quartier  14  1.880 * 
Quartier  15  1.724 * 
Quartier  16  3.594 * 
Quartier  17  2.269 * 
"uartier  18  1.836 * 
"uartier  19  2.166 * 
Quartier  20  2.300 * 
Quartier  21  2.852 * 
Quartier  22  3.098 * 
Quartier  23  2.523 * 
Quartier  24  3.158 * 
Quartier  25  3.178 * 
Quartier  26  2.78 1 * 
Quartier  27  2.616 * 
Quartier  28  2.536 * 
Quartier  29  3.559 * 
+Quartier 30  2.120 * 
Quartier  3 1  2.01 1  * 
Quartier  32  1.433 * 
"uartier  33  0.567 * 
Quartier  34  0.537 
Quartier  35  0.1 20 ** 
Quartier  36  0.447 * 
Quartier  37  -0.295 * 
Quartier  38  -0.27 1  * 
"uartier  39  0.03  1 
Variable  Koeff. 
Konstante  16.420 * 
(~läche""-1)/0.14  2.636 * 
Badezimmer  0.471 * 
Garage  0.355 * 
Personalriäume  0.312 * 
Aufzug  0.431 * 
Garten  0.443 * 
Terrasse  0.566 * 
Neu  0.766 * 
Stockwerk 
Untergeschoss  0.166 ** 
1. Stock  0.329 * 
2. Stock  0.509 * 
3. Stock  0.540 * 
4. Stock  0.582 * 
5. Stock  0.593 * 
ab 6. Stock  0.543 * 
Baujnlir 
vor 1850  0.084 * 
1914-1947  -o&g :* 
1948-1969  0.015 
1970-1980  0.164 * 
1981-1991  0.550 * 
1992-2000  1.037 * 
Belegung 
durch Käufer  -0.954 * 
teil weise  -0.516 * 
durch Dritte  -0.976 * 
Variable  Koeff. 
I1 190  0.199 * 
I11  190  0.486 * 
IV 190  0.531 * 
1/91  0.422 * 
I1  191  0.445 * 
111  191  0.430 * 
IVl91  0.3 16 * 
I192  0.123 * 
I1 / 92  -0.005 
111 / 92  -0.083 ** 
1V / 92  -0.264 * 
I / 93  -0.382 * 
I[ / 93  -0.370  :k 
III / 93  -0.454  :L 
IV / 93  -0.436 * 
1 / 94  -0.534 * 
11 / 94  -0.49  1  * 
111 / 94  -0.434 
[V / 94  -0.534 
1 / 95  -0.606 * 
11  / 95  -0.675 * 
I11  / 95  -0.8OG  * 
IV/95  -0.906 * 
1/96  11.008 * 
11  /96  -1.086 * 
I11  / 96  -25 
IV  / 96  -1.201 * 
1 / 97  -1.296 * 
I1 / 97  -1.271 * 
111 / 97  -1.219 
IV / 97  -1.192 * 
I / 98  -1.228 * 
I1 / 98  -1.142 
I11 / 98  -1.104 * 
IV / 98  -1.054 * 
I / 99  -0.994 * 
I1 /99  -0.805 * 
111 / 99  -0.593 * 
IV / 99  -0.562 dien Verwendung finden. Vorzeichen und  Hohe  der Regressionskoeffizienten sind ökono- 
misch intuitiv plausibel. So sind die Koeffizienten für das Stockwerk alle positiv und nehmen 
bis zur fünften Etage zu. Dies bedeutet, dass mit steigender Stockwerkslage der Preis einer 
~ohnung~~  zunimmt. Ähnlich fallen die Ergebnisse für das Baujahr aus. Die negativen Koef- 
fizienten zeigen  an, dass im Falle  der Belegung  der Wohnung signifikante Preisabschläge 
hinzunehmen sind. 
Nahezu alle Parameter sind signifikant auf dem 1%-Niveau. Nicht signifikant sind die Schät- 
zungen für die Bauperiode 1948-1969, das zweite Quartal  1992 sowie für die Quartiers 39 
und 68. Dies bedeutet, dass kein  signifikanter Preiszuschlag für diese Merkmale gegenüber 
den jeweiligen  Basiszuständen  (Bauperiode  185 1-19 13, erstes Quartal  1990 bzw.  Quartier 
70) beobachtet werden kann. 
Aufgrund der Nähe der optimalen Funktionsform (8  = 0,ll;  A = 0,14) zum log-linearen Mo- 
dell (@=  2 = 0)  soll die Hypothese Ho: @=  /Z = 0 überprüft werden. Als Teststatistik wird die 
folgende Ungleichung  verwendet,  die eine  Konfidenzzone  auf  der  8-  A-Ebene mit  einem 
Konfidenziliveau von (1-a)  definiert. Erfüllen die unter der Nullhypothese  H, :  8=8,,A=A, 
angenommenen Parameter  (8„ A,,)  diese Ungleichung, so liegen sie innerhalb der Konfi- 
denzzone und die Nulll~ypotl~ese  wird nicht abgelehnt. Ist die Ungleichung für  (Q0,  a,) nicht 
erfüllt, so ist die Nullhypothese ab~ulellnen.~~ 
Für eine 99% ~onfidenzzone~'  (a  = 1  %) ist '/2 X; = 4,605. Unter der Nullhypothese  ist L„, 
(6,  2)  -  L„„,  (0,. A,) = -1 032 185 + 1 031 058 = -1 127 > 4,605. Die Nullhypothese ist ab- 
zulehnen; das log-lineare Modell kann somit verworfen werden. 
6  Konstruktion  von  Preisindizes  für  den  Wohnungsmarkt 
in Paris 
Preisindizes  für die beiden  Bos/Cox-Modelle  werden  nun  konstruiert,  indem fiir jedes  der 
40 Quartale bzw. der  120 Monate des Untersuchungszeitraums  1990-1999 der Preis einer 
39  Aufgrund der Transformation in der Einheit (FRFAO,l  1)/0,11. 
40  Vgl. Hnli.*o~~se~i/Pollako~i~ski  (1981), S. 44, 46. 
4  l  Vgl. Gi.ceiir (1 993), S.732. standardisierten Wohnung berechnet wird. Für die exogenen Variablen, die andere Merkmale 
als die Verkaufsperiode bezeichnen, wird dabei jeweils das arithmetische Mittel der im Un- 
tersuchiingszeitmum  1990- 1999  transferierten  Objekte  herangezogen.42 Die S  tandardwoh- 
nung  ist also eine fiktive Wohnung, die von jeder Nutzen stiftenden Eigenschaft gerade die 
durchschnittliche Menge der in  1990-1999 gehandelten Charakteristika enthält. So liegt die 
Standardwohniing zu 2.4% im 5.  Arrondissement,  zu 2.4% im 7. Arrondissement, usw. Sie 
hat 0,23 Garagen und liegt in der 4,09-ten Etage. Diese fiktive Wohnung repräsentiert damit 
gerade die im Untersuchungszeitraum gehandelte Gütermengenkombination an Charakteris- 
tika, deren preisliche Entwicklung über die Zeit verfolgt werden soll. 
Der Wert der transformierten endogenen Variable  ergibt sich aus Gleichung 7. Um aus 
diesen1 den  benötigten  Wert  der ursprünglichen  Variable  in  der Dimension  Französischer 
Francs (FRF) zu erhalten, muss erstere rücktransformiert werden. 
Da sich die Standardwohnung über die Zeit nicht ändert, ergibt sich für die übrigen Perioden 
der Wert der transformierten endogenen Variable aus  plus dem hedonischen Preis für 
das entsprechende Jahr P,. Der untransformierte Preis in Periode t ist damit: 
Ein Preisindex errechnet sich dann wie folgt: 
Die auf der Basis der Bo-dCo-T-Funktion nach Gleichung  10 berechneten monatlichen Index- 
werte  sind  in  Abbildung  2  dargestellt. Zum  Vergleich  ist der Verlauf  von  Total-Return- 
Indizes für Aktien und Bonds angegeben, wobei für Aktien der CAC40, für Bonds der JPM 
Government Bond Lndex verwendet wurde. Abbildung 2: Index auf Basis der Bo-dCox-Funktion 
400 
I  Wohnungen  ------- AMien  ~onds] 
Die Abbildung spiegelt die Verhältnisse auf dem Pariser Wohnimmobilienrnarkt in den 90er 
Jahren  wider.  Die  mit  Beginn  der  8Oer  Jahre  begonnene  Phase  von  kontinuierlichen 
Preissteigerung erreichte 199  1 ihren Wendepunkt, welche in eine Ca. siebenjährige Pl-iase von 
kontinuierlichen  Wertverl~isten führte.  Seit  Ende  der  neuziger  Jahre  stiegen  die  Preise 
wiederum.  Tabelle  4  gibt  die  deskriptiven  Statistiken  der  Wertveränderungen  bzw.  der 
Renditen an. 
Tabelle 4:  Deskriptive Statistiken für die Wertentwicklung von Wohnungen in Paris sowie 
Aktien und Bonds in Frankreich 
Quartalswerte 
Wohnungen  Aktien  Zinstitel 
1 
0.038  1 
-0.328  0.413  1 
0.575  *  -0,069  0.153 
0.252  -0.124  0.039 
0.265  0.060  -0.103 
-0.003  0.032  0.005 
-0.008  0.045  0.009 
0.062  0.202  0.051 
-0.042  -0.177  -0.057 
0.024  0.094  0.026 
0.803  -0.341  -0.507 
3.311  2.651  2.814 
4.346  0.954  1.730 
0.1  14  0.621  0.421 



















Wohnungen  Aktien  Zinstitel 
1 
-0.081  1 
-0.094  0.441  1 
-0.274 *  0.070  0.127 
0.099  -0.123  0.034 
0.259  *  -0.003  0.1 14 
-0.001  0.012  0.002 
-0.003  0.019  0.003 
0.058  0.125  0.028 
-0.040  -0.15 1  -0.034 
0.020  0.058  0.013 
0.548  -0.460  -0.240 
3.005  2.979  2.655 
5.965  4.200  1.732 
0.051  0.122  0.421 
119  119  119  . Im  Zeitraum  1990-  1999  sind  die  Wertsteigeningen  der  Wohnungen  negativ  und  somit 
deutlich niedriger als der Zuwachs der Total-Return-Indizes für Aktien und Zinstitel. Jedoch 
ist  ein  direkter  Vergleich  der  Mittelwerte  erschwert,  da  der  Wohnungsindex  nur 
Wertsteigerungen  berücksichtigt.  Für  einen  entsprechenden  Total-Return-Index,  der  alle 
Einkomrnensströme aus  der Immobilienanlage abbildet, fehlen somit Mieteinnahmen und 
~osten." Nimmt  man  jedoch  an,  dass  die  Varianzen  und  Kovarianzen  auch  unter 
Berücksichtigung dieser Renditebestandteile im wesentlichen unverändert bleiben, so lassen 
die  niedrigen  Korrelationen  zu  Aktien  und  Bonds  auf  ein  erhebliches 
Diversifikationspotential einer Anlage in Wohnimmobilien schließen. 
7 Schlussfolgerung und Ausblick 
Die Imrnobilienmärkte sind geprägt von vielerlei Marktfriktionen, dasunter Heterogenität und 
Unteilbarkeit der Güter, Llliquidität und nlangelnde Informationseffizienz. Diese spezifischen 
Gegebenheiten können durch hedonische Lndizes  auf der Basis von Transaktionspreisen be- 
rücksichtigt  werden.  Aufgrund  des hohen  Daten- und  Informationsbedarfs wurden  hedoni- 
sche Preisindizes für die meisten Märkte bislang nicht realisiert. Für den Wohnungsmarkt im 
Raum Paris steht jedoch  eine international einmalige öffentlich zugängliche Datenbasis zur 
Verfügung, wodurch  die Möglichkeit besteht, einen aussagekräftigen hedoniscl-ien Index zu 
konstruieren.  Die hier vorliegenden Ergebnisse erhöhen die Transparenz sowohl bezüglich 
der Entwicklung der Frnmobilienrnärkte an sich als auch ihrer wesentlichen Einflussfaktoren. 
Mit der in dieser Arbeit aufgezeigten Vorgehensweise steht damit ein objektiver und transpa- 
renter Index zur Verfügung, der ausschließlich aus öffenllich verfügbaren Daten konstruiert 
wird.  Dies  eröffnet  eine  Vielfalt  von  Anwendungsmöglichkeiten.  Beispielsweise  können 
durch die Identifikation bestiinmter Muster in historischen Indexzeitreihen Einblicke in die 
Existenz und die Länge von Irnn~obilienzyklen  gewonnen werden, was wiederum wertvolle 
Informationen für die Einschätzung der Preisentwicklung auf den Lmmobilienniärkten bringt. 
Subindizes fiir einzelne Arrondissements oder sonstige Klassen von Irnmobilien können wei- 
tere detailliertere Lnformationen über die verschiedenen Teilsegmente von Immobilienrnärk- 
ten liefern. Institutionellen Anlegern, die Bestände an Wohnimmobilien halten, ist damit eine 
43  Zwar Iiälteri zum Vergleich Kursindizes von Aktien bzw. Zinstitel herangezogen  werden können, die eben- 
falls nur dic Wertsteigungen  erfassen, hingegen Einkommenskomponenten (insbesondere Dividenden bzw. 
Zinszülilungen) nicht  beriicksicl~tigen.  Wertsteigerung und  Einkon-imen als Bestandteile  der Rendite haben 
jedoch bei den hetractitctcn Anlageklassen (Aktien, Zinstitel, Iinmobilien) sehr unterschiedliche Bedeutung. 
Die Ver_oleichbnr.keit wird daher nicht erhöht, wenn nur Wertveriinderungcn betrachtet werden, die bei Akti- 
en den Großteil der Rendile ausmachen und bei festverzinslichen Wertpapieren vergleichsweise gering sind. objektive Benchmark  zur Wertentwicklung  gegeben. Verschiedentlich  wird auch die Kon- 
struktion von Derivaten auf Immobilienindizes diskutiert.44  Schließlicli können auf Basis der 
durch den Index dargestellten Wertentwicklung die Varianz und die Kovarianzen zu anderen 
~dageklassen  geschätzt werden und somit auch praktisch relevante Erkenntnisse für das h- 
vestment Management gewonnen werden. 
44  Vgl. Ada~~Nerii~~ore-Ro~~~Ic~~~ci  1991; Cnsc/Slriller/Weiss  1993; Gel~i-  1995; FI-iggit 1999. Anhang A 
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89.38 Anhang B 
Tabelle 6:  Hedonischer Preisindex für Wohnungen in Paris 
(quartalsweise, unter Berücksichtigung der Lage nach Quartiers) 
Quartal 
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